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摘要：民营企业身份认同问题是中国民营经济发展过程中不可回避的社会和制度问题，
深刻地影响着民营企业家精神的发挥。本文以中国资本市场 2003~2012年间上市时实际控
制人为自然人或家族的 A 股民营企业为研究样本，手工搜集并整理了样本企业的初始产权
获取方式，将其划分为具有严重身份认同问题的国有转制型民营企业和不具有严重身份认
同问题的创业型民营企业，重点考察企业身份认同问题是否以及如何影响民营企业的风险
承担水平。本文实证分析发现，由于企业合法身份认同不足问题容易引致企业产权和个人
财富面临潜在的法律安全风险，身份认同问题显著降低了民营企业的风险承担水平，而且这
一负向影响关系在《国有资产法》颁布之后显著减弱。上述研究结论在经过 PSM倾向得分匹
配、Heckman两阶段回归以及 Placebo安慰剂检验等稳健性测试后仍然成立。进一步的分析
发现，身份认同问题促进了以慈善捐赠活动衡量的民营企业非生产性活动。此外，本文还发
现具有严重身份认同问题的国有转制型民营企业市场价值更低。本文的研究结论有助于加
深关于民营企业风险承担行为问题的认识与理解，从而对如何更好地鼓励和发扬民营企业
的企业家精神具有一定的启示意义。
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一、引言
风险承担反映的是企业为了追求高额利润并愿意为之付出代价的意愿和倾向，表现为
企业在投资决策中对风险投资项目的选择（Lumpkin and Dess，1996；余明桂等，2013b；张敏
等，2015；宋建波等，2017）。在微观层面，风险承担是企业成功的关键，有助于提高企业的经
营绩效与股东财富，增强长期竞争优势（Low，2009；Nakano and Nguyen，2012；毛其淋、许家
云，2016）。在宏观层面，风险承担是经济实现长期持续增长的根本动力之一，有助于加快整
个社会的资本积累并促进技术进步，提高社会生产率（John et al.，2008；张敏等，2015；杨瑞龙
等，2017）。对于转型期的中国经济，要通过“创造性破坏”以实现经济结构优化升级并促进
经济持续增长，进而实现经济的高质量发展，提高广大民营企业的风险承担水平显得尤为
重要。
然而，由于中国制度转型过程中存在制度建设滞后以及执行过程欠完善的客观现实，部
分民营企业在初始财富积累过程中可能存在一些“不规范”之处（叶青等，2012），容易被社会
公众质疑其资本原始积累的正当性，进而致使企业的合法身份得不到普遍认同，导致企业家
的人身和财产安全都面临着潜在的法律追溯威胁。在这种环境下，企业持续经营面临着不
可预测的法律风险，已实现财富积累的民营企业家主要担心的是企业和自身的法律安全风
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险而不是关于产业升级、未来投资机会等企业战略决策问题①。吴敬琏也曾指出，“相当一部分企业家对自己
的财产财富缺乏安全感，对企业前途没有稳定的预期，因而投资兴业的意愿低落”②。由于企业身份认同不足
问题导致民营企业的产权得不到切实有效的保护③，民营企业家难以对企业的持续经营形成稳定的预期，进而
会影响其经营企业的风险承担水平（North，1981；Acemoglu and Johnson，2005；余明桂等，2013a；何轩等，2014；
杨瑞龙等，2017）。2018年 11月 1日，习近平总书记在与民营企业家的座谈会上明确指出，“民营经济是中国经
济制度的内在要素，民营企业和民营企业家是我们自己人……稳定预期，弘扬企业家精神，安全是基本保障
……对一些民营企业历史上曾经有过的一些不规范行为，要以发展的眼光看问题，按照罪刑法定、疑罪从无的
原则处理，让企业家卸下思想包袱，轻装前进……”④。习近平总书记的讲话代表了党和国家对民营经济的支
持和肯定，更加坚定了民营企业家对企业发展的信心。
鉴于上述的理论和现实背景，本文以中国资本市场 2003~2012 年间上市时实际控制人为自然人或家族的
A 股民营企业为研究样本，以民营企业初始产权获取方式来刻画企业的身份认同问题，实证考察民营企业身
份认同问题对风险承担水平的影响。本文的研究结果表明，相较于创业型民营企业，由于国有转制型民营企
业在实现企业产权转变过程中难免存在部分不够规范的操作，因而其合法身份更难得到社会公众和政府的普
遍认同，以上因素致使国有转制型民营企业的风险承担水平显著更低，且身份认同不足问题与风险承担水平
之间的负向影响关系在《中华人民共和国企业国有资产法》（下文简称《国有资产法》）颁布后显著减弱，意味着
该法案的出台为国有转制型民营企业身份认同问题的判定提供了明确的法律依据和制度基础，有助于降低身
份认同问题给国有转制型民营企业带来的不确定风险，从而有利于增强企业家经营国有转制型民营企业的信
心和恒心。同时，本文进一步的影响机制发现，身份认同问题提高了企业慈善捐赠等非生产性活动的支出。
此外，本文发现具有身份认同不足问题的国有转制型民营企业有着更低的市场价值。总之，本文的实证检验
结果表明，身份认同问题抑制了民营企业的风险承担偏好倾向，扭曲了民营企业的投资决策，进而降低了企业
的风险承担水平。
相对于已有文献，本文可能具有以下 4个方面的研究贡献：首先，丰富了关于民营企业身份认同问题的相
关研究。随着民营经济的不断发展，民营企业的身份认同不足问题引发了社会各界广泛的讨论和关注，然而
学术界鲜有关于身份认同问题经济后果的相关研究。区别于唐松等（2017）侧重于会计信息质量的信息披露
视角，本文重点关注企业的实际经营决策，考察了民营企业初始产权获取方式的差异对风险承担水平的影
响。其次，拓展了关于民营企业风险承担行为以及企业家精神的研究。风险承担作为企业家精神的微观反
映，以往研究主要侧重于考察企业内外部治理机制对其风险承担水平的影响。本文侧重于企业家精神的重要
实现载体——民营企业，研究发现民营企业面临的合法身份认同不足问题是影响其风险承担水平的重要因
素，扩展了民营企业风险承担领域的相关研究。再次，法制体系的完善与否是影响企业风险承担的重要因素，
本文发现《国有资产法》的颁布有助于减弱国有转制过程中带来的身份认同不足问题对民营企业风险承担行
为的抑制影响，从而能够为法律制度的积极作用提供微观层面的增量证据。最后，在当前“大众创业、万众创
新”、“创新推动经济结构优化升级”和弘扬企业家精神以更好地发挥企业家作用的国家战略背景下，本文的研
究结论对于缓解民营企业家对身份认同问题的顾虑进而提高其风险承担水平具有一定的政策启示。
本文余下部分安排如下：第二部分是文献评述与研究假设；第三部分是研究设计；第四部分是实证分析结
果与讨论；第五部分是进一步的分析与发现；第六部分是研究结论与政策启示。
二、文献评述与研究假设
（一）文献评述
围绕本文的研究主题，密切相关的文献主要有两大类：第一类是研究企业风险承担水平的影响因素；第二
类是研究民营企业身份认同问题的经济后果。
在第一类文献中，目前相关研究主要围绕企业自身特征和所处环境两个层面讨论了企业风险承担的影
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响因素。企业自身层面特征的研究主要从所有权结构、产权性质、高管特征以及管理层激励等企业内部治
理机制视角进行展开。在企业所有权结构与产权性质方面，现有研究大多发现，国有股权会显著降低企业
的风险承担水平（李文贵、余明桂，2012；Boubakri et al.，2013），国有企业民营化后风险承担水平显著提高
（余明桂等，2013b）。同时，Wright 等（1996）、朱玉杰和倪骁然（2014）发现机构投资者也会显著影响企业的
风险承担水平。Faccio 等（2011）则发现大股东持股的分散化程度越高，企业越可能承担更多的风险性投资
项目。区分公司的产权性质，苏坤（2016）研究发现国有企业控股结构金字塔层级的增加，降低了政府对企
业的干预，进而显著提高了企业的风险承担水平；而肖金利等（2018）深入分析实际控制人内部的持股关系
发现，夫妻共同持股的家族企业，具有显著更低的风险承担水平。在高管特征方面，Li 和 Tang（2010）、余明
桂等（2013a）发现过度自信的管理者所在企业有着更高的风险承担水平；Faccio 等（2016）发现男性 CEO 管理
的公司有着较高的风险承担水平；宋建波等（2017）则研究发现，海归高管提升了企业的风险承担水平。在
管理层激励方面，几乎所有文献都发现，管理层的货币薪酬激励以及股权激励都能够提高企业的风险承担
水平（Coles et al.，2006；张瑞君等，2013；李小荣、张瑞君，2014；王栋、吴德胜，2016）。在其他公司治理特征
方面，Wang（2012）、Nakano 和 Nguyen（2012）发现小规模董事会更能促进企业的风险承担行为；胡国柳和胡
珺（2017）发现引入董事高管的责任保险能够促进公司的风险承担行为；Kini 和 Williams（2012）则发现锦标
赛式的公司激励机制更能促进企业的风险承担行为。外部环境方面，部分学者研究发现更好的投资者法律
保护能够有效抑制管理者的风险厌恶倾向，从而提高企业的风险承担水平，而更强的债权人权利则会降低
企业的风险承担水平（John et al.，2008；Acharya et al.，2011）。钱先航和徐业坤（2014）、罗党论等（2016）以
及刘志远等（2017）从地方官员变更视角研究了政策不确定性对企业风险承担的影响，发现官员变更导致的
政策不确定性显著加剧了当地企业的风险承担水平。Bargeron 等（2010）研究发现 SOX 法案中某些特定条款
的颁布显著降低了企业的风险承担水平。杨瑞龙等（2017）还发现，地区社会冲突的增加对企业的风险承担
水平有负向冲击，而制度对企业风险承担水平的作用是正向的。此外，也有学者研究了非正式制度对企业
风险承担的影响。Li 等（2013）发现个人主义、不确定性规避以及讲求和谐的文化等都会对企业风险承担产
生重要影响。在中国，陆瑶和胡江燕（2014）发现 CEO 与董事间的“老乡”关系对企业的风险承担水平具有显
著的正向影响；张敏等（2015）的研究则发现，企业的社会网络有助于提升其风险承担水平，即社会网络越丰
富，企业的风险承担水平越高。金智等（2017）的研究还发现公司受儒家文化的影响越大，公司的风险承担
水平越低。
与本文主题紧密相关的第二类文献是民营企业身份认同问题的经济后果研究。在中国制度转型过程中，
由于存在制度建设滞后以及执行欠完善的客观现实，部分民营企业家在经营企业过程中可能存在一些不符合
商业道德甚至不合法的行为，容易被社会公众质疑其初始财富的积累过程不规范，有着较严重的合法身份认
同不足问题。Tsang（1996）研究发现，在中国，由于民营企业面临着普遍的合法身份认同不足问题，企业表现
出了一些有别于其他国家的特殊经营行为。叶青等（2012）研究发现，上市公司实际控制人在首次登上“胡润
富豪榜”后，公众对公司的关注和质疑也会随之增加，公司合法身份认同不足的问题会被突然放大，导致公司
具有很强的动机降低会计信息质量以减轻上榜所引致的行政管制成本。类似地，唐松等（2017）实证分析发
现，面临合法身份认同不足问题的民营上市公司更容易受到公众的持续关注与质疑，因而这些企业有动机降
低其会计信息质量以减少外界的关注来实现对自身的保护。
综观现有相关文献，以往研究主要从内外部治理机制视角考察了企业风险承担的相关影响因素，关于当
前中国转型经济过程中，民营企业家所广泛面临的以及公众和政府所重点关注的民营企业身份认同不足问题
对企业风险承担行为的影响却鲜有研究。因此，基于当前中国转型经济过程中所面临的提高广大民营企业的
风险承担水平以实现经济持续增长这一重要课题，本文拟将深入探讨民营企业身份认同问题对其风险承担水
平的可能影响，为深刻理解民营企业风险承担倾向的决定因素提供新思路，这同时将有助于深化和拓展民营
企业风险承担影响因素以及民营企业身份认同问题经济后果的相关研究。
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（二）研究假设
风险承担行为反映了企业在投资过程中对于投资项目的选择，代表着企业追逐市场高额利润的一种倾
向，具有积极的价值创造效应，有利于增强企业的长期竞争优势（John et al.，2008；Nakano and Nguyen，
2012）。较高的风险承担水平意味着企业较少放弃净现值为正但具有高风险的项目。然而，作为处在一定环
境中经营的经济组织，企业的风险承担行为难免受到其所在环境的深刻影响。在中国转型经济中发展壮大的
广大民营企业，其面临着一个非常突出的问题——民营企业的身份认同问题。社会上关于民营企业身份认同
问题的焦点在于民营企业原始财富积累中的权钱交易，而身份认同不足主要源于社会公众对民营企业家初始
财富积累过程中合规性与合法性的质疑，这种身份认同问题很可能导致民营企业产权得不到有效的法律保护
和正式认定（唐松等，2017；刘海洋等，2017）。给定其他条件不变的情况下，民营企业身份认同问题对风险承
担水平的影响主要体现在以下两个途径：首先，合法身份认同问题会导致民营企业产权和企业家个人财富面
临着较高的潜在法律安全风险，从而在一定程度上影响企业家长期持续经营企业的意愿和恒心（Cull and Xu，
2005；余明桂等，2013b；何轩等，2014；唐松等，2017），此时理性的企业家将会表现出更高的风险规避倾向，减
少在投资决策中对企业价值最大化目标的考虑，降低对高风险高收益的投资机会选择，进而降低了企业的风
险承担水平；其次，面临身份认同不足问题的民营企业家会主动寻求各种途径和方式来提高其身份认同以保
护其人身和财产安全，从而会扭曲企业的经济投资决策。例如，企业可能会将有限资源更多地用于非生产性
的慈善捐赠活动以寻求建立更好的政商关系并获得政府更好的保护，抑或主动选择一些迎合政府官员利益诉
求的投资机会而放弃对其他风险项目的投资（Stulz，2005；Caprio et al.，2011；余明桂等，2013b；戴亦一等，
2014）。
因此，根据上文的分析，由于合法身份认同问题会加剧民营企业面临的法律安全风险而使其缺乏长期稳
定的经营预期，因而这些民营企业将表现出更低的风险承担动机和意愿。据此，本文提出研究假设H1。
H1：同等条件下，民营企业身份认同问题会降低风险承担水平。
本质上，民营企业的合法身份认同问题主要源自早期的制度空白和制度不完善，而身份认同不足引致的
相关风险或成本也与制度环境或政府政策密切相关。因此，如果民营企业面临的相关制度环境或政府政策发
生了调整或变迁，企业身份认同问题对民营企业风险承担水平的影响也将随之发生变化。为此，由于本文主
要基于民营企业产权的国有转制维度刻画企业的身份认同不足问题（唐松等，2017），在此基础上本文将进一
步讨论《国有资产法》的颁布对身份认同问题与民营企业风险承担行为间关系的可能影响。
社会公众所关注的民营企业身份认同问题主要集中于企业的资本原始积累是否存在问题，也即企业初始
产权的获取方式是否合法合规。在中国转型经济背景下，部分民营企业家通过国有产权私有化的方式——国
有转制获取了国有企业的产权，而这一过程中由于当时相关制度的空白或不完善，不可避免地会存在一些不
够规范问题（杜兴强等，2010；唐松等，2017）。为了加强对国有资产的保护，防止国有资产流失，中国在 2008
年颁布了《国有资产法》并于 2009年正式实施。《国有资产法》的颁布为国有企业改制、国有资产转让等社会关
注度较高、争议较多的国有资产流动性问题提供了明确的法律依据。具体地，《国有资产法》第五章第二节明
确了企业改制包括国有独资企业、国有独资公司改为国有资本控股公司，或者非国有资本控股公司，以及国有
资本控股公司改为非国有资本控股公司等形式，企业改制应当按照规定进行清产核资、财务审计、资产评估，
准确界定和核实资产，客观、公正地确定资产的价值。以上正式法律制度的出台意味着对民营企业在国有转
制中获取的企业产权是否合理合法的判定有了法律依据和制度保障，企业产权有了更为清晰的界定标准，有
利于落实和强化“罪刑法定、疑罪从无”的处理原则，一定程度上降低了合法身份认同不足问题为民营企业所
带来的法律安全风险和行政管制成本，有利于增强民营企业的经营信心和恒心。据此，本文提出如下的研究
假设H2。
H2：《国有资产法》的颁布会弱化基于国有转制维度刻画的民营企业身份认同不足问题与风险承担水平之
间的负向影响关系。
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三、研究设计
（一）样本选择与数据来源
由于从 2003 年开始，中国资本市场 A 股上市公司被强制要求在招股说明书中披露关于实际控制人的信
息，而本文因变量风险承担水平指标的计算需要 t 期至 t+4 期的数据，因此本文选取 2003~2012 年间上市的公
司实际控制人为自然人或者家族的 A 股民营上市公司作为研究对象。剔除了上市之初为国家控股而上市后
通过股权转让等方式实际控制人转变为自然人或家族的民营上市公司 22 家，剔除了未明确披露公司发行人
历史以及实际控制人情况的公司 4 家，本文得到的初始有效样本公司共 973 家，公司—年度样本观测值 3513
个。本文的数据区间为 2004~2012年⑤，在剔除了金融行业样本 3个、交叉上市公司样本 9个、ST 或*ST 状态公
司样本 32 个、资不抵债公司样本 2 个以及相关数据缺失的公司样本 975 个，本文最终使用的公司—年度样本
观测值共计 2492个。样本的行业和年度分布情况如表 1所示。
关于民营企业产权初始获取方式的数据系笔者根据上市公司披露于巨潮资讯网（http：//www.cninfo.com.
cn）的《招股说明书》中发行人历史沿革以及实际控制人基本资料手工收集整理获得，公司的财务数据以及公
司治理数据均来自于国泰安数据库（CSMAR），公司注册所在地的市场化程度数据来自于樊纲等（2011）编制
的中国市场化指数。
（二）变量定义与度量
1.被解释变量——企业风险承担水平
参考以往研究（Faccio et al.，2011；Jone et al.，2008；余明桂等，2013b；李小荣、张瑞君，2014），本文主要采
用公司盈利的波动性衡量公司的风险承担水平，具体采用如下两种方法：（1）经行业和年度均值调整后的公司
总资产收益率的波动性（RISK1）；（2）观察时段内经行业和年度均值调整的总资产收益率最大值与最小值的差
额（RISK2）。具体计算方法如下：
T=5 （1）
T=5 （2）
（3）
其中，AdjROA表示经行业和年度均值调整后的总资产收益
率，EBIT表示息税前利润，Asset表示平均总资产，下标 i、j和 t分
别表示公司、行业与年度，n表示第 t年 j行业的公司总数，T=5 表
示滚动 5期计算企业风险承担水平。
2.解释变量——民营企业身份认同问题
民营企业的身份认同问题是一个社会性的个体感知概念，难
以进行准确的定量度量。在本文中，借鉴唐松等（2017）的研究
观点和做法，通过构建哑变量 Initial，以民营企业产权最初获取
方式来定性刻画企业身份认同问题的高低情况。具体地，本文
根据《招股说明书》中关于发行人历史沿革及其实际控制人基本
情况的描述，将样本公司划分为两类：一类是公司前身为国有控
股、集体或全民所有，后经过股权转让等方式私有化的公司，即
国有转制民营企业，由于国有转制型民营企业在产权获取过程
中因相关制度的空白和不完善很可能涉及部分不够规范的操
表 1 样本的行业和年度分布情况
注：根据证监会 2001 年的行业分类标准，行业代码 A-
M 分别对应农林牧渔业（A）、采掘业（B）、食品、饮料业
（C0）、纺织、服装、皮毛业（C1）、木材、家具业（C2）、造纸、印
刷业（C3）、石油、化学、塑料业（C4）、电子业（C5）、金属、非
金属业（C6）、机械、仪表业（C7）、医药、生物制品（C8）、其他
制造业（C9）、电力煤气及水的生产与供应业（D）、建筑业
（E）、交通运输仓储业（F）、信息技术业（G）、批发与零售贸易
业（H）、房地产业（J）、社会服务业（K）、传播与文化产业
（L）、综合类（M）。
RISK1it = 1T - 1∑t = 1
T (AdjROAijt - 1T∑t = 1
T
AdjROAijt)2
RISK2it =Max(AdjROAijt,AdjROAijt + 1,⋯⋯,AdjROAijt+T )
-Min(AdjROAijt,AdjROAijt + 1,⋯⋯,AdjROAijt+T )
AdjROAijt = EBITijtAssetijt -
1
njt
(∑
k = 1
njt EBITijt
Assetijt
)
行业
代码
A
B
C0
C1
C2
C3
C4
C5
C6
C7
C8
C9
D
E
F
G
H
J
K
L
合计
年度
2004
0
0
1
2
0
0
4
2
1
5
1
0
0
1
0
3
0
1
0
0
21
2005
2
1
1
8
1
2
8
3
3
16
8
0
0
2
0
5
3
2
1
0
66
2006
3
0
1
8
2
1
8
6
3
18
8
0
0
3
0
5
3
2
1
0
72
2007
4
0
2
10
2
5
12
9
5
25
12
1
0
5
0
11
3
2
1
2
111
2008
5
1
5
12
2
6
17
15
13
41
14
1
0
6
0
22
3
5
9
3
180
2009
6
1
5
13
3
9
23
18
16
51
17
2
1
7
1
24
6
5
9
4
221
2010
7
2
9
17
3
13
31
22
20
84
26
3
1
10
3
51
9
7
16
8
342
2011
12
6
18
25
4
15
70
46
46
166
45
5
3
18
4
88
17
8
27
14
637
2012
14
8
28
29
6
18
100
60
58
230
58
6
3
25
5
115
22
8
33
16
842
合计
53
19
70
124
23
69
273
181
165
636
189
18
8
77
13
324
66
40
97
47
2492
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作，因而其合法身份更可能得不到外界和政府的认同，也即面临更严重的身份认同问题。因此，当企业为面临
更严重身份认同问题的国有转制型民营企业时，Initial取值 1⑥；另一类是公司在创立伊始就是由自然人出资创
立，这其中包括自然人通过自己或其控制的公司实际出资创立，或者出于历史原因，由自然人实际出资但挂靠
集体，后经过产权界定明确私人所有的公司，即创业型民营企业，这类企业往往由企业家白手创立并逐步发展
起来，外界对其合法身份的认同水平相对而言会比较高，此时 Initial取值 0。
3.调节变量
本文的调节变量为表示《国有资产法》颁布与否的哑变量 Law。《国有资产法》在 2008 年 10 月 28 日通过并
自 2009年 5月 1起施行，因此，本文选择以 2009年作为时间基准，样本期间内，2009年及以后年度 Law取值 1，
2009年之前年度 Law取值 0。
4.控制变量
借鉴现有对企业风险承担水平的研究文献（Faccio et al.，2011；John et al.，2008；余明桂等，2013b），控制
变量包括：企业规模（SIZE）、负债水平（LEV）、现金资产（CASH）、盈利能力（ROA）、企业成长性（Growth）、企业
成立时间（AGE）、实际控制人拥有企业所有权比例（Ownership）、两权分离度（Wedge）以及企业注册所在地市场
化水平（Market）等可能会对企业风险承担水平产生系统影响的因素⑦。具体地，SIZE为公司第 t年末总资产的
自然对数，LEV为公司第 t年末总负债与总资产的比值，CASH为公司第 t年末货币资金与总资产的比值，ROA
为公司第 t年净利润与平均总资产的比值，Growth为公司第 t年营业收入相比第 t-1年的增长率，AGE为公司截
至第 t年的成立年限加 1后的自然对数，Ownership为公司第 t年末实际控制人持股比率，Wedge为公司第 t年末
实际控制人拥有的控制权与所有权的比值，Market为第 t年公司注册地所在省份、自治区或直辖市的市场化指
数⑧。同时，本文还通过引入年度和行业哑变量以控制年度效应和行业效应的相关影响，其中行业哑变量根据
中国证监会 2001版的行业分类一级代码（制造业按二级代码）进行定义。
（三）计量回归模型设定
为了检验研究假设H1和H2，本文分别设定如下 2个计量回归模型⑨：
（4）
（5）
其中，RISK代表企业风险承担水平变量两个度量指标（RISK1、RISK2）中的任意一个，Initial是反映民营企
业身份认同问题的国有转制哑变量，Control代表所有的控制变量，α0、β0分别代表计量回归模型的截距项，ε代
表模型的随机干扰项。根据研究假设 H1的理论预期，模型（4）中的回归系数 α1应该显著为负。如果模型（5）
中的回归系数 β2显著为正，研究假设 H2 的理论预期得到了证实。为了降低异常数据可能对回归分析结果产
生的不利影响，本文对所有连续型变量都进行了上下 1%的Winsorize缩尾处理。
四、实证分析结果与讨论
（一）描述性统计分析结果
表 2 汇报了本文主要变量的描述性统计分析结果。从表 2 可知，RISK1 的均值和标准差分别为 0.056 和
0.090，RISK2的均值和标准差分别为 0.140和 0.227，各自的标准差都大于其均值，说明两个风险承担水平指标
的取值在不同公司间存在较大差异；Initial的均值为 0.287，表明有 28.7%的民营上市公司是民营企业家通过国
有企业转制的方式获得了企业的产权，71.3%的民营上市公司则是实际控制人自己出资创立的；Ownership的均
值和中位数分别为 0.356和 0.344，Wedge的均值为 1.290，表明中国民营上市公司股权集中度普遍较高，而且普
遍采用了两权分离的金字塔控股结构以增强对公司的控制。此外，其他控制变量的描述性统计都不存在异常
情况，具有较好的统计分布性质。
（二）多元回归分析结果
表 3 列示了检验研究假设的 OLS 多元回归分析结果，其中模型 1、2 的因变量为 RISK1，模型 3、4 的因变量
RISKi, t = α0 + α1Initiali, t +∑Controli, t +∑Industry +∑Year + εi, t
RISKi, t = β0 + β1Initiali, t + β2 Initiali, t × Lawi, t + β3Lawi, t +∑Controli, t +∑Industry +∑Year + εi, t
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为 RISK2。
从表 3 中结果可知，模型 1 和模型 3 中民营企业国有转制哑变量 Initial均得到了在 1%统计水平下显著为
负的回归系数（模型 1：系数=-0.015，T 值=-4.250；模型 3：系数=-0.036，T 值=-4.200），这表明相对于创业型民
营企业而言，国有转制型民营企业的风险承担水平显著更低，支持了本文的研究假设 H1，即由于国有转制型
民营企业面临着更严重的身份认同问题，而这种合法身份认同的劣势会使企业产权面临较高的被追溯清算的
威胁，降低了企业进行风险承担等长期价值投资的动机与意愿，进而降低了企业的风险承担水平。模型 2 和
模型 4 中民营企业国有转制哑变量 Initial与《国有资产法》颁布哑变量的交乘项 Initial×Law在 1%的统计水平
下显著为正⑩（模型 2：系数=0.049，T 值=5.447；模型 4：系数=0.121，T 值=4.814），支持了本文研究假设 H2 的理
论预期，表明《国有资产法》颁布后，企业产权特别是国有产权有了更为清晰的界定标准，这使得早期国有转制
而来的民营企业的合法身份问题有了更明确的法律依据和法律解释，从而缓解这些民营企业的身份认同问
题，进而增强民营企业家经营企业的信心和恒心。
控 制 变 量 方 面 ，公 司 规 模（SIZE）、现 金 资 产
（CASH）、企业成长性（Growth）得到了一致显著为负的回
归系数，而负债水平（LEV）则一致得到了显著为正的回
归系数，这些结果与余明桂等（2013a）和张敏等（2015）
的发现类似，意味着公司的规模越小，现金资产占比越
低，成长性越低，负债水平越高，则其风险承担水平越
高。此外，其他控制变量没有得到一致显著的回归
系数。
（三）稳健性测试
1.内生性问题的稳健性检验
为了克服可能存在的遗漏变量以及样本选择性偏
差导致的内生性问题⑪，本文分别采用了倾向得分匹配
法（PSM）、Heckman 两阶段回归模型和 Placebo 安慰剂检
验法对本文的研究结论进行相应的稳健性测试。
（1）PSM 倾向得分匹配法。倾向得分匹配法（Pro⁃
pensity Score Matching）是缓解遗漏变量和自选择偏差引
致的内生性问题的常用方法之一。具体地，本文首先对
民营企业初始产权获取方式与可能影响其初始产权获
取方式的因素进行 Probit 回归，计算出样本企业的倾向
得分，根据 1∶1 匹配原则构建与国有转制型民营企业具
有相近特征的创业型民营企业作为控制样本，通过比较
两组样本的差异来分析民营企业初始产权获取方式的
不同对企业风险承担水平的影响。在 PSM 第一阶段的
回归中，本文采用下述的 Probit回归模型（6）计算倾向得
分并进行样本匹配。
（6）
其中，借鉴唐松等（2017）的相关做法和变量度量方
法，本文从地区、行业、企业、企业家等 4个层面选择了多
表 3 多元回归分析结果
表 2 主要变量的描述性统计结果
注：（1）***、**、*分别代表双尾检验的统计显著水平为 1%、5%、
10%；（2）括号内为经过异方差调整后的 T检验值。
变量
RISK1
RISK2
Initial
Law
SIZE
LEV
CASH
ROA
Growth
AGE
Ownership
Wedge
Market
样本量
2492
2492
2492
2492
2492
2492
2492
2492
2492
2492
2492
2492
2492
均值
0.056
0.140
0.287
0.819
21.133
0.334
0.285
0.062
0.218
2.217
0.356
1.290
9.883
标准差
0.090
0.227
0.453
0.385
0.779
0.191
0.178
0.050
0.307
0.429
0.161
0.540
1.656
最小值
0.006
0.014
0
0
19.663
0.030
0.030
-0.105
-0.414
1.099
0.059
1.000
5.400
P25
0.017
0.042
0
1
20.580
0.177
0.143
0.032
0.027
1.946
0.230
1.000
8.930
中位数
0.028
0.069
0
1
21.028
0.311
0.245
0.058
0.180
2.303
0.344
1.000
10.420
P75
0.048
0.117
1
1
21.590
0.478
0.397
0.090
0.353
2.485
0.472
1.364
11.540
最大值
0.516
1.380
1
1
23.444
0.791
0.791
0.227
1.529
3.045
0.730
3.926
11.800
变量
Initial
Initial×Law
Law
SIZE
LEV
CASH
ROA
Growth
AGE
Ownership
Wedge
Market
截距项
年度固定效应
行业固定效应
样本量
F 值
调整 R2
因变量：RISK1
模型 1
-0.015***
(-4.250)
-0.008***
(-2.843)
0.027*
(1.814)
-0.021*
(-1.736)
0.010
(0.244)
-0.012**
(-2.066)
-0.004
(-1.493)
0.016
(1.280)
-0.004
(-0.934)
0.001
(0.865)
0.198***
(3.653)
控制
控制
2492
9.532
0.220
模型 2
-0.054***
(-6.598)
0.049***
(5.447)
0.002
(0.119)
-0.008***
(-2.866)
0.026*
(1.834)
-0.021*
(-1.713)
0.012
(0.296)
-0.013**
(-2.114)
-0.003
(-0.643)
0.017
(1.369)
-0.004
(-1.020)
0.001
(0.861)
0.218***
(3.494)
控制
控制
2492
20.488
0.229
因变量：RISK2
模型 3
-0.036***
(-4.200)
-0.020***
(-2.881)
0.071*
(1.892)
-0.054*
(-1.710)
0.022
(0.220)
-0.031**
(-2.130)
-0.014*
(-1.818)
0.038
(1.264)
-0.009
(-0.797)
0.002
(0.872)
0.501***
(3.658)
控制
控制
2492
9.289
0.217
模型 4
-0.134***
(-5.447)
0.121***
(4.814)
0.011
(0.277)
-0.020***
(-2.934)
0.069*
(1.854)
-0.053*
(-1.695)
0.027
(0.268)
-0.033**
(-2.281)
-0.009
(-1.195)
0.041
(1.380)
-0.008
(-0.755)
0.002
(0.926)
0.550***
(3.964)
控制
控制
2492
9.406
0.226
Pr obit( )Initial = 1 = λ0 + λ1DEFICIT + λ2UNEMP
+λ3HHI + λ4FIRMAGE + λ5CAPITAL + λ6PC
+λ7GENDER + λ8AGE + ε
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个相关的匹配变量作为回归模型（6）的自变量，包括地区财政赤字率（DEFICIT）、地区的失业率（UNEMP）、行
业竞争度（HHI）、企业经营年限（FIRMAGE）、企业注册资本（CAPITAL）、企业家政治联系（PC）、企业家性别
（GENDER）、企业家年龄（AGE）。根据本文的统计，国有转制型民营企业的转制时间最早发生在 1993年，由此
我们选择 1993年作为时间节点对相关变量进行度量。具体地，DEFICIT为 1990~1992年公司注册地所在省市
财政收入与财政支出之差与地区 GDP 总额的比率的均值；UNEMP为 1990~1992 年公司注册地所在省市失业
率水平的均值；HHI为 1992年公司所在行业所有上市公司销售收入占比
的赫芬达尔指数；FIRMAGE为公司从最初注册成立年份至 1993 年的年
份数的自然对数值；CAPITAL为公司初始注册资本的自然对数值；PC为
哑变量，如果企业家曾经担任过政府官员或人大政协委员，则取值为 1，
否则为 0；GENDER为哑变量，企业家为男性时取值 1，否则为 0；AGE为企
业家截至 1993 年时的年龄的自然对数值。据此得到的回归分析结果如
表 4所示。
从表 4 可知，国有转制型民营企业出现的概率与地区失业率（系数=
0.391，Z 值=3.574）、企业家政治联系（系数=0.242，Z 值=1.900）、企业家年
龄（系数=1.407，Z值=5.145）都显著正相关，意味着在失业率越高的地区、
企业家具有政治联系以及企业家的年龄越大时，则越有可能发生通过国
有转制的形式获得企业的产权，这与我国国有企业改制过程中曾经出现
的“抓大放小”、大量国有企业员工下岗、管理层收购等背景相吻合。
根据表 4 回归结果得到的国有转制概率预期，本文进行了一对一的
邻近匹配。根据表 5 对 PSM 匹配均衡性的检验结果可知，PSM 匹配前，
UNEMP、FIRMAGE、PC及 AGE等 4 个匹配变量的均值在实验组（Initial=
1）和对照组（Initial=0）之间的差异至少在 5%统计水平上显著，而在
PSM 匹配后，这些变量的取值在两组间的差异已经不存在统计显著，意
味着这些变量对企业的初始产权获取方式不再具有解释力，PSM 匹配
满足了均衡性假设。为了检验实验组与控制组之间是否满足共同支撑
假设，本文绘制了匹配前后实验组与控制组的倾向得分分布密度函数
图，如图 1 所示。从图 1 可以看到，匹配前实验组的倾向得分（右偏）明
显大于控制组的倾向得分（左偏），而匹配后控制组的倾向得分分布向
右移动，实现了与实验组分布形态的高度接近，表明 PSM 匹配很好地消
除了两组样本间的倾向得分分布偏差，使其满足了共同支撑的假设
要求。
图 1 PSM匹配前后因变量的概率分布密度函数图
表 5 PSM匹配均衡性的检验结果
匹配变量
DEFICIT
UNEMP
HHI
FIRMAGE
CAPITAL
PC
GENDER
AGE
样本
匹配前
匹配后
匹配前
匹配后
匹配前
匹配后
匹配前
匹配后
匹配前
匹配后
匹配前
匹配后
匹配前
匹配后
匹配前
匹配后
均值
实验组
0.003
0.004
2.303
2.323
0.611
0.615
-8.101
-8.235
20.175
20.189
0.680
0.716
0.957
0.957
3.597
3.598
对照组
0.006
0.003
2.036
2.249
0.612
0.656
-8.917
-8.377
20.137
20.182
0.540
0.790
0.957
0.951
3.476
3.605
T 检验
T 值
-1.52
0.16
5.09***
1.07
-0.06
-1.69*
2.44**
0.31
0.61
0.08
3.69***
-1.55
0.04
0.26
5.82***
-0.31
P 值
0.129
0.869
0.000
0.285
0.955
0.093
0.015
0.760
0.542
0.936
0.000
0.123
0.967
0.792
0.000
0.758
注：（1）***、**、*分别代表双尾检验的统计
显著水平为 1%、5%、10%。
表 4 预测样本企业是否属于国有转制型
民营企业的 Probit回归结果
变量
DEFICIT
UNEMP
HHI
FIRMAGE
CAPITAL
PC
GENDER
AGE
截距项
样本量
Chi2 值
Log likelihood 值
因变量：Initial
系数
1.708
0.391***
0.052
0.018
-0.042
0.242*
-0.066
1.407***
-5.504***
552
55.607
-309.287
Z 值
(0.727)
(3.574)
(0.184)
(1.288)
(-0.543)
(1.900)
(-0.231)
(5.145)
(-2.896)
注：（1）***、**、*分别代表双尾检验的统计
显著水平为 1%、5%、10%；（2）括号内为 Z 检验
值。
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表 6列示了 PSM 倾向得分匹配后的回归分析结果，从中可以看到：模型 1和模型 3中民营企业初始产权获
取方式即国有转制哑变量 Initial与企业风险承担水平（包括 RISK1和 RISK2）之间均得到了 5%统计水平下显著
为负的回归系数（模型 1：系数=-0.011，T值=-2.084；模型 3：系数=-0.028，T值=-2.137）；模型 2和模型 4中民营
企业国有转制哑变量 Initial与《国有资产法》颁布的交乘项 Initial×Law也都得到了 5%统计水平下显著为正的
回归系数（模型 2：系数=0.036，T 值=2.291；模型 4：系数=0.091，T 值=2.252）。这些结果与上文表 3 的结果保持
高度一致，很好地支持了本文的研究假设。
（2）Heckman 两阶段回归模型。本文采用 Heckman 两阶段回归模型对样本选择性偏差导致的内生性问题
进行稳健性检验。首先，在第一阶段的回归分析中，本文通过构建民营企业初始产权获取方式影响因素模型，
估计出企业通过国有转制方式获取初始产权的概率，计算得到逆米尔斯比率（Invmills）；其次，将得到的逆米尔
斯比率加入到计量回归模型（4）和模型（5）中作为控制变量重新进行相应的回归分析。在第一阶段的回归分
析中，本文采用的是 Probit模型，选取的变量包括公司所在省份 2000年人均 GDP的自然对数（GDP2000）、企业
规模（SIZE）、负债水平（LEV）、企业成立年限（AGE）、行业变量（Industry）和年度变量（Year），之所以选择
GDP2000作为一个工具变量，是因为国有转制型民营企业主要是在 1998~2000年间国有企业改革的“三年脱困
期”前后产生的，当时在中央政府提出国有企业“抓大放小”、“有进有退”、“有所为有所不为”等改革措施背景
下，很多地方政府特别是经济不发达、财政困难的地方政府积极参与了中小亏损国有企业的民营化活动。据
本文的统计，本文涉及的有准确转制时间信息的 204 家国有
转制型民营上市公司的 643 个年度观测样本中，国有转制时
间处在 1998~2000 年的样本有 296 个，占比高达 46.03%。因
此，GDP2000 是影响民营企业产权获取方式的一种重要外生
变量，Heckman 选择模型第一阶段的回归结果也发现该变量
得到了 1%统计显著的负回归系数（模型 1：系数=-0.001，Z值
=-2.903），而这一变量与民营企业后续的风险承担水平不应
该存在影响关系。
（7）
表 7 汇报了 Heckman 两阶段的稳健性检验结果，从中可
以看到：无论是以 RISK1还是以 RISK2作为因变量，民营企业
产权获取方式变量 Initial均得到了 1%统计水平下显著为负
的回归系数（模型 2：系数=-0.015，T 值=-4.253；模型 4：系数
=-0.036，T 值=-4.201）；民营企业初始产权获取方式与《国有
资产法》颁布哑变量的交乘项 Initial×Law也都得到了 1%统计
水平下显著为正的回归系数（模型 3：系数 =0.050，T 值 =
4.994；模型 5：系数=0.126，T值=4.922），这些结果同样很好地
支持了本文的研究假设 H1 和 H2，说明在控制了样本选择性
偏差可能导致的内生性问题后，本文的研究结论仍然稳健
成立。
（3）Placebo安慰剂检验。为了排除上述结论受到人为设
定或遗漏变量的影响，本文还通过构建 Placebo 安慰剂检验
进一步考察本文主要研究结论的稳健性。本文上述的分析
结果还存在其他可能的解释，比如可能存在某种因素，使得
民营企业既倾向于选择国有转制的初始产权获取方式，同时
表 6 PSM倾向得分匹配法回归分析结果
变量
Initial
Initial×Law
Law
SIZE
LEV
CASH
ROA
Growth
AGE
Ownership
Wedge
Market
截距项
年度固定效应
行业固定效应
样本量
F 值
调整 R2
因变量：RISK1
模型 1
-0.011**
(-2.084)
-0.007*
(-1.797)
0.024
(1.036)
-0.009
(-0.404)
0.134**
(2.029)
-0.015
(-1.495)
-0.000
(-0.023)
-0.031*
(-1.684)
-0.013**
(-2.343)
0.005***
(3.871)
0.166**
(2.336)
控制
控制
965
4.100
0.236
模型 2
-0.040***
(-2.677)
0.036**
(2.291)
-0.042
(-1.500)
-0.007*
(-1.781)
0.026
(1.156)
-0.010
(-0.453)
0.139**
(2.095)
-0.018*
(-1.681)
0.003
(0.563)
-0.029
(-1.589)
-0.013**
(-2.386)
0.005***
(3.716)
0.195**
(2.557)
控制
控制
965
4.125
0.242
因变量：RISK2
模型 3
-0.028**
(-2.137)
-0.018*
(-1.915)
0.067
(1.147)
-0.024
(-0.449)
0.351**
(2.092)
-0.041
(-1.575)
-0.002
(-0.174)
-0.077*
(-1.673)
-0.031**
(-2.212)
0.013***
(3.939)
0.428**
(2.422)
控制
控制
965
4.018
0.244
模型 4
-0.100***
(-2.658)
0.091**
(2.252)
-0.096
(-1.423)
-0.018*
(-1.900)
0.074
(1.262)
-0.027
(-0.497)
0.363**
(2.156)
-0.047*
(-1.751)
0.005
(0.415)
-0.071
(-1.576)
-0.031**
(-2.251)
0.012***
(3.787)
0.494***
(2.618)
控制
控制
965
4.031
0.249
注：（1）***、**、*分别代表双尾检验的统计显著水平为 1%、
5%、10%；（2）括号内为经过异方差调整后的 T 检验值。（3）特别
地，PSM 倾向得分匹配后的回归结果还可以缓解另一种竞争性解
释的问题，即国有转制型民营企业在转制过程中可能承诺附带了
一些额外的要求或条件，比如就业保证、债务承担等，可能是这些
附带的要求或条件使得这类民营企业在风险承担倾向方面有别
于创业型民营企业，而经过匹配后的样本能够在很大程度上缓解
这一竞争性解释的可能性。
Pr obit( )Initiali,t = η0 + η1GDP2000i, t + η2SIZEi,t + η3LEVi,t
+η4AGEi,t +∑Indus tr y +∑Year + εi,t
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又会降低民营企业的风险承担水平。但是，如果人为随机改变民营企业的初始产权获取方式，企业的风险承
担水平没有发生变化或降低，那么就意味着民营企业风险承担水平的降低不是由其他潜在的遗漏因素造成
的。具体地，本文通过设立随机模拟的解释变量 Initial_r，并保持 Initial_r在样本中所占比例与上文中 Initial所
占比例相同，然后使用新设立的模拟解释变量 Initial_r对企业风险承担水平进行回归分析。如果企业风险承
担水平的变动是由于企业初始产权获取方式的差异所引起的，那么新的模拟解释变量 Initial_r将不会得到统
计显著的回归系数。由此，本文进行了 1000次的安慰剂
检验，得到了模拟解释变量 Initial_r回归系数的 1000 个
T检验值，T值的分布情况如图 2所示。
从图 2可以看到，无论是以 RISK1还是以 RISK2作为
被解释变量，模拟解释变量 Initial_r回归系数的 T 值都
没有达到或超过真实解释变量 Initial回归系数的 T 值
（参见表 3），实际上这些 T 值绝大多数都分布在 0 的附
近，即对应的回归系数在统计上都是不显著的。这些结
果说明，人为随机指定的初始产权获取方式不会对民营
企业的风险承担水平产生显著影响，本文的回归结果并
不是由不可观测因素导致的，相关研究结论具有较好的
稳健性。
2.风险承担水平度量方法的稳健性检验
为了避免变量度量方法的选择可能会对本文研究
结论产生的不利影响，除了上文使用的基于ROA计算的
企业风险承担水平，本文还尝试使用了文献中运用的其
他方法度量风险承担水平。借鉴 John 等（2008）、Faccio
等（2011）、余明桂等（2013b）、钱先航和徐业坤（2014）、
苏坤（2015）等文献的方法，本文还采用了如下指标衡量
企业的风险承担水平：（1）经行业和年度均值调整后的 5
年净资产收益率的波动性（RISK3）；（2）观察时段内经行
业和年度均值调整后的 5 年净资产收益率最大值与最
小值的差额（RISK4）；（3）公司股票日收益率的年度波动
性（RISK5）；（4）公 司 股 票 月 收 益 率 的 年 度 波 动 性
图 2 安慰剂检验得到自变量回归系数的 T值分布情况
表 7 Heckman两阶段回归分析结果
变量
Initial
Initial×Law
Law
GDP2000
SIZE
LEV
CASH
ROA
Growth
AGE
Ownership
Wedge
Market
Invmills
截距项
年度固定效应
行业固定效应
样本量
Chi2/F 值
Log Likelihood/
调整 R2
第一阶段
因变量：Initial
模型 1
-0.001***
(-2.903)
0.102**
(2.369)
0.192
(1.054)
0.317***
(4.365)
-3.075***
(-3.373)
控制
控制
2469
224.86
-1367.073
第二阶段
因变量：RISK1
模型 2
-0.015***
(-4.253)
-0.007*
(-1.859)
0.030*
(1.862)
-0.021*
(-1.682)
0.011
(0.285)
-0.012**
(-2.069)
-0.002
(-0.233)
0.015
(1.241)
-0.004
(-0.942)
0.001
(0.368)
0.011
(0.347)
0.171
(1.641)
控制
控制
2469
9.448
0.220
模型 3
-0.055***
(-5.619)
0.050***
(4.994)
-0.006
(-0.281)
-0.006*
(-1.743)
0.031*
(1.945)
-0.021*
(-1.673)
0.014
(0.358)
-0.013**
(-2.253)
0.002
(0.287)
0.016
(1.360)
-0.004
(-0.894)
0.000
(0.213)
0.021
(0.654)
0.167
(1.617)
控制
控制
2469
9.619
0.230
因变量：RISK2
模型 4
-0.036***
(-4.201)
-0.018*
(-1.879)
0.080*
(1.938)
-0.053*
(-1.663)
0.026
(0.261)
-0.031**
(-2.131)
-0.006
(-0.321)
0.037
(1.225)
-0.009
(-0.804)
0.001
(0.355)
0.031
(0.385)
0.427
(1.629)
控制
控制
2469
9.229
0.217
模型 5
-0.138***
(-5.523)
0.126***
(4.922)
-0.009
(-0.194)
-0.017*
(-1.766)
0.082**
(2.019)
-0.052*
(-1.653)
0.034
(0.334)
-0.034**
(-2.311)
0.004
(0.202)
0.040
(1.342)
-0.008
(-0.756)
0.001
(0.201)
0.056
(0.694)
0.416
(1.605)
控制
控制
2469
9.427
0.226
注：（1）***、**、*分别代表双尾检验的统计显著水平为 1%、5%、
10%；（2）括号内为经异方差调整后的 T检验值/Z值。
（1）基于 RISK1的结果 （2）基于 RISK2的结果
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（RISK6）。表 8给出了风险承担水平变量替代指标的稳健性检验结果，从中可以看到，无论采用哪一种替代指
标来衡量企业的风险承担水平，民营企业国有转制哑变量 Initial均得到了至少 10%统计水平下显著为负的回
归系数，这与上文基于 RISK1和 RISK2得到的回归结果保持高度一致。
上述基于业绩指标的风险承担水平变量都是结果变量，企业的风险承担活动主要包括研发创新、资本投
资等方面，因此，本文还尝试使用了具体的风险投资活动来衡量企业的风险承担水平。具体地，本文从创新投
入和创新产出两个维度衡量企业的创新水平，分别构建了如下几个风险承担水平测量指标：（1）RD_sale为公
司年度研发费用与营业收入的比值，衡量公司的创新投入强度；（2）Invention为公司当年发明专利申请量的自
然对数值；（3）Uninvention为公司当年非发明专利即实用新型和外观设计专利申请量的自然对数值；（4）Patent
为公司当年专利申请总数的自然对数值。与此同时，在计量回归模型中本文还增加控制了公司的市场价值
（Tobin’s Q）和自由现金流情况（CFO）两个因素可能对公司创新活动的相关影响。据此得到的分析结果如表 9
所示。从表中的结果可以看到，无论是以公司的创新投入强度还是以公司的各种创新产出作为因变量，刻画
民营企业身份认同问题的国有转制哑变量 Initial都一致得到了 1%统计水平下显著为负的回归系数，说明相比
创业型民营上市公司，面临更严重身份认同问题的国有转制型民营上市公司更不倾向投资不确定性高且长期
性的高风险创新活动，具有更低的研发投入水平和更低的创新产出。
更一般地，实业投资行为也是企业风险承担倾向的表征和体现。为此，本文还以企业的实业投资水平来
衡量其风险承担水平，设计了一个资本支出水平 Investment，取值为（购建固定资产、无形资产和长期资产支出
的现金-处置所得到现金）/总资产。参考现有相关文献的做法（徐业坤等，2013；王克敏等，2017），本文在计量
回归模型中增加控制了公司市场价值（Tobin’s Q）、货币资金（CASH）、自由现金流（CFO）、第一类代理成本
（Agency_cost11）、第二类代理成本（Agency_cost21）、地区经济增长率（GDP）等相关因素的影响，据此进行回归
分析的结果如表 10 所示。从表中结果可知，民营企业
的国有转制哑变量 Initial得到了 10%水平下显著为负
表 9 以研发创新活动衡量企业风险承担水平的回归分析结果
表 8 风险承担度量方法的稳健性分析结果
变量
Initial
SIZE
LEV
CASH
ROA
Growth
AGE
Ownership
Wedge
Market
截距项
年度固定效应
行业固定效应
样本量
F 值
调整 R2
RISK3
模型 1
-0.010***
(-2.653)
-0.005*
(-1.917)
0.081***
(5.320)
-0.038***
(-3.273)
-0.205***
(-6.502)
0.011
(1.592)
-0.003
(-0.904)
0.028**
(2.429)
0.005
(1.232)
0.001
(1.068)
0.250***
(3.734)
控制
控制
2492
44.422
0.340
RISK4
模型 2
-0.022**
(-2.364)
-0.012*
(-1.804)
0.198***
(5.184)
-0.097***
(-3.323)
-0.508***
(-6.448)
0.025
(1.463)
-0.009
(-0.972)
0.071**
(2.492)
0.012
(1.204)
0.003
(1.287)
0.620***
(3.702)
控制
控制
2492
44.931
0.340
RISK5
模型 3
-0.000**
(-2.086)
-0.003***
(-24.273)
0.005***
(8.076)
0.003***
(5.667)
-0.004**
(-2.151)
0.002***
(11.951)
-0.000
(-0.676)
0.001
(1.360)
-0.000***
(-2.598)
-0.000*
(-1.911)
0.077***
(28.182)
控制
控制
6513
347.342
0.713
RISK6
模型 4
-0.003*
(-1.859)
-0.017***
(-16.206)
0.029***
(5.214)
0.016***
(2.998)
-0.043***
(-2.657)
0.018***
(8.295)
-0.001
(-0.463)
0.000
(0.045)
-0.002
(-1.316)
0.000
(0.078)
0.428***
(18.629)
控制
控制
6513
99.538
0.473
注：（1）***、**、*分别代表双尾检验的统计显著水平为 1%、5%、10%；
（2）括号内为经过异方差调整后的 T检验值。
变量
Initial
SIZE
LEV
Tobin’s Q
ROA
CFO
Growth
AGE
Ownership
Wedge
Market
截距项
年度固定效应
行业固定效应
样本量
Chi2
Log likelihood
RD_sale
模型 1
-0.005***
(-4.109)
0.003***
(2.792)
-0.069***
(-15.645)
0.004***
(8.188)
-0.118***
(-6.960)
0.029***
(5.619)
-0.004**
(-2.012)
-0.002
(-1.321)
-0.035***
(-7.974)
-0.007***
(-5.276)
-0.001*
(-1.684)
0.047**
(2.254)
控制
控制
5143
55.744
8374.831
Invention
模型 3
-0.144***
(-2.869)
0.344***
(8.697)
-0.063
(-0.376)
-0.029*
(-1.682)
3.752***
(6.150)
-0.153
(-0.891)
-0.263***
(-3.416)
0.127**
(2.311)
-0.552***
(-3.377)
0.051
(0.922)
0.028**
(2.097)
-7.852***
(-8.704)
控制
控制
5300
19.571
-7757.238
Uninvention
模型 4
-0.250***
(-3.061)
0.315***
(4.806)
0.197
(0.715)
-0.098***
(-3.421)
6.138***
(6.061)
-0.993***
(-3.774)
-0.380***
(-3.361)
-0.002
(-0.017)
0.732***
(2.805)
0.411***
(4.723)
-0.037*
(-1.671)
-7.633***
(-5.089)
控制
控制
5300
35.731
-8704.13
Patent
模型 5
-0.162***
(-3.066)
0.256***
(6.056)
-0.074
(-0.414)
-0.074***
(-3.874)
4.638***
(7.102)
-0.411**
(-2.260)
-0.277***
(-3.472)
0.079
(1.370)
-0.025
(-0.148)
0.191***
(3.245)
0.014
(1.005)
-5.507***
(-5.693)
控制
控制
5300
27.612
-8731.49
注：（1）Tobin’s Q为公司股票的市场价值与总资产的比值，CFO等
于公司经营活动现金流净额与营业收入的比值；（2）由于有不少公司的
研发支出强度和专利申请数量取值为 0，故而本文使用 Tobit模型估计民
营企业身份认同问题对企业创新活动的相关影响；（3）***、**、*分别代
表双尾检验的统计显著水平为 1%、5%、10%；（4）括号内为经过异方差
调整后的 Z值。
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的回归系数（系数=-0.004，T 值=-1.756），说明相比创业型民营上市公司，面临更严重身份认同问题的国有转
制型民营上市公司有着显著更低的资本性支出。
综合表 8~表 10的回归结果，无论是基于结果的风险承担指标还是基于过程的风险承担指标，相关结果都表
明企业风险承担水平的度量方法差异并不会影响本文相关研究结论的成立，相关研究结论具有较好的稳健性。
3.计量估计方法的稳健性检验
本文使用的是一个非平衡的面板数据结构，据此进行的OLS回归分析可能同时面临公司层面的截面相关问
题和年度层面的时间序列自相关问题。为此，本文借鉴 Petersen（2009）的稳健估计方法，对回归分析得到的 T值
进行了公司层面和年度层面的双重聚类调整，结果如表 11所示，发现相关结果与表 3的主回归结果保持高度一
致，相关研究假设仍然得到了统计支持，说明本文的研究结果具有较好的稳健性，不受制于特定的计量估计方法。
特别地，本文检验研究假设 H2的计量回归模型（5）本质上是一个双重差分模型。根据双重差分模型的要
求，在《国有资产法》实施前，国有转制型民营企业与创业型民营企业的风险承担水平应该具有一致的变动趋
势，即在该法律实施前不具有显著的差别。为了检验该平行趋势假设，本文设计了如下的计量回归模型：
（8）
其中，RISK为企业风险承担水平变量；如果观测值是国有转制型民营企业在《国有资产法》颁布前的第 3
年、第 2年和第 1年的数据，Before3、Before2和 Before1分别取值 1，否则为 0；如果观测值是国有转制型民营企业
在《国有资产法》颁布后的第 1年、第 2年和第 3年的数据，After1、After2和 After3分别取值 1，否则为 0；如果观测
值是国有转制型民营企业在《国有资产法》颁布当年的数据，Current取值 1，否则为 0。如果国有转制型民营企
业和创业型民营企业在《国有资产法》实施前变化趋势一致，那么本文预期 Before3、Before2和 Before1的估计系
数在统计上应该都不显著。表 12汇报
了平行趋势假设检验的结果，从表中
结果可知，模型 1 和模型 2 中 Before3、
表 11 Petersen双重聚类调整的稳健性分析结果表 10 以资本投资活动衡量企业
风险承担水平的回归分析结果
变量
Initial
SIZE
LEV
Tobin’s Q
CASH
ROA
AGE
CFO
Ownership
Wedge
Agency_cost11
Agency_cost21
GDP
截距项
年度固定效应
行业固定效应
样本量
F 值
调整 R2
因变量：Investment
系数
-0.004*
-0.002
0.014*
0.003***
-0.020**
0.104***
-0.004*
0.044***
0.006
-0.004*
-0.064***
-0.217***
0.000
0.255***
控制
控制
5204
17.526
0.123
T 值
(-1.756)
(-1.374)
(1.651)
(3.544)
(-2.561)
(4.170)
(-1.687)
(5.819)
(0.817)
(-1.745)
(-7.139)
(-4.055)
(0.458)
(7.481)
注：（1）Tobin’s Q为公司股票的
市场价值与总资产的比值，CASH为
公司的货币资金与总资产的比值，
CFO为公司经营活动现金流净额与
营业收入的比值，Agency_cost11 为公
司的管理费用与销售费用之和除以
总资产，Agency_cost21 为公司其他应
收款与总资产的比值，GDP为公司注
册地所在省份或直辖市的国民生产
总值增长率；（2）***、**、*分别代表
双尾检验的统计显著水平为 1%、5%、
10%；（3）括号内为经过异方差调整后
的 T检验值。
变量
Initial
Initial×Law
Law
SIZE
LEV
CASH
ROA
Growth
AGE
Ownership
Wedge
Market
截距项
年度固定效应
行业固定效应
样本量
F 值
调整 R2
因变量：RISK1
模型 1
-0.015**
(-2.054)
-0.008*
(-1.868)
0.027
(1.268)
-0.021
(-0.974)
0.010
(0.137)
-0.012**
(-2.433)
-0.004
(-1.285)
0.016
(0.940)
-0.004
(-0.723)
0.001
(0.636)
0.198**
(2.511)
控制
控制
2492
9.532
0.220
模型 2
-0.054***
(-3.466)
0.049***
(3.219)
0.002
(0.141)
-0.008*
(-1.897)
0.026
(1.248)
-0.021
(-0.963)
0.012
(0.168)
-0.013***
(-2.613)
-0.003
(-0.716)
0.017
(1.023)
-0.004
(-0.675)
0.001
(0.668)
0.218***
(2.751)
控制
控制
2492
9.624
0.229
因变量：RISK2
模型 3
-0.036**
(-2.003)
-0.020*
(-1.866)
0.071
(1.336)
-0.054
(-0.959)
0.022
(0.122)
-0.031**
(-2.562)
-0.014
(-1.621)
0.038
(0.903)
-0.009
(-0.621)
0.002
(0.635)
0.501**
(2.490)
控制
控制
2492
9.289
0.217
模型 4
-0.134***
(-3.451)
0.121***
(3.198)
0.011
(0.291)
-0.020*
(-1.894)
0.069
(1.318)
-0.053
(-0.950)
0.027
(0.153)
-0.033***
(-2.736)
-0.009
(-1.024)
0.041
(0.985)
-0.008
(-0.577)
0.002
(0.667)
0.550***
(2.728)
控制
控制
2492
9.406
0.226
注：（1）***、**、*分别代表双尾检验的统计显著水
平为 1%、5%、10%；（2）括号内为经过公司层面和年度
层面双重聚类调整后的 T检验值。
RISKi, t = γ0 + γ1Initiali, t + γ2Before3i, t + γ3Before2i, t + γ4Before1i, t + γ5Currenti, t + γ6After1i, t
+γ7After2i, t + γ8After3i, t + γ9Lawi, t +∑Controli, t +∑Industry +∑Year + εi, t
表 12 平行趋势假设的检验结果
变量
Initial
Before3
Before2
Before1
Current
After1
After2
After3
Law
SIZE
LEV
CASH
ROA
Growth
AGE
Ownership
Wedge
Market
截距项
年度固定效应
行业固定效应
样本量
F 值
调整 R2
因变量：RISK1
模型 1
系数
-0.047**
0.002
-0.023
-0.006
-0.000
0.035
0.044**
0.054***
-0.020
-0.008***
0.025*
-0.023*
0.008
-0.012**
-0.002
0.017
-0.004
0.001
0.229***
控制
控制
2492
8.500
0.233
T 值
(-2.295)
(0.054)
(-0.818)
(-0.235)
(-0.011)
(1.635)
(2.105)
(2.628)
(-1.069)
(-2.998)
(1.704)
(-1.831)
(0.194)
(-2.115)
(-0.690)
(1.453)
(-0.891)
(1.080)
(4.219)
因变量：RISK2
模型 2
系数
-0.118**
0.007
-0.057
-0.013
-0.001
0.084
0.113**
0.136***
-0.039
-0.021***
0.066*
-0.056*
0.017
-0.032**
-0.007
0.043
-0.008
0.003
0.579***
控制
控制
2492
8.318
0.230
T 值
(-2.299)
(0.086)
(-0.801)
(-0.203)
(-0.014)
(1.544)
(2.166)
(2.632)
(-0.866)
(-3.036)
(1.785)
(-1.814)
(0.168)
(-2.178)
(-1.007)
(1.440)
(-0.750)
(1.092)
(4.213)
注：（1）***、**、*分别代表双尾检验的统计显著
水平为 1%、5%、10%；（2）括号内为经异方差调整后的
T检验值。
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Before2 和 Before1 都没有得到统计显著的回归系数，说明《国有资产法》颁布前国有转制型民营企业和创业型
民营企业不存在系统差异，符合平行趋势假设。
根据表 12的回归分析结果，本文绘制了《国有资产法》颁布对企业风险承担水平影响的动态效果图，如图
3 所示。从图 3 可以看出，Before3、Before2 和 Before1 的估计系数在 0 附近，与 0 没有显著差异，而在《国有资产
法》颁布后，估计系数由负值变为正值，且在统计上都显著或边际显著，表明《国有资产法》颁布的相关影响随
着时间的推移越来越大，与本文的假设预期相吻合。
五、进一步的分析与发现
（一）身份认同问题扭曲民营企业投资决策的机制检验
大量研究表明，在中国，非生产性的慈善捐赠活动是企业尤其是
民营企业增强产权保护，获得并提高合法身份认同的重要方式和渠
道（戴亦一等，2014；陈凌、陈华丽，2014；Luo et al.，2017）。既然国
有转制型民营企业面临着更严重的身份认同问题，使得企业产权和
民营企业主的私有权益得不到有效保护，那么这些民营企业及其企
业主是否会通过更多的非生产性慈善捐赠活动来为自己提供更多的
法律保护和获得更高的身份认同呢？为此，本文进一步分析了企业
身份认同问题对民营企业慈善捐赠活动的经验影响关系，从而有助
于检验研究假设 H1 中关于身份认同问题会扭曲民营企业投资决策
的逻辑机制，得到的相关回归分析结果如表 13所示。从表中结果可
知，无论是以慈善捐赠总额的自然对数值（Donation_ln）还是以慈善
捐赠占营业收入的比值（Donation_sale）或是慈善捐赠占总资产的比
值（Donation_asset）作为因变量，国有转制哑变量 Initial都得到了 1%
统计显著水平下的正回归系数，表明相比创业型民营上市公司，面
临更严重身份认同问题的国有转制型民营上市公司倾向于实施更多
的非生产性慈善捐赠活动，从而通过扭曲企业的投资决策来策略性
地提高企业的社会形象以及赢得政府和社会公众对于企业的身份认
同，进而在一定程度上达到保护企业的目的。
（二）民营企业身份认同问题的最终经济后果分析
对于股东和广大中小投资者来说，最为关心的终极问题是身份
认同问题是否会影响或损害民营企业的经营业绩和市场价值。为
此，本文进一步分析了企业身份认同问题对民营企业经营绩效和市
场价值的经验影响，得到的相关回归分析结果如表 14所示。
表 14 中，模型 1 和模型 2 的因变量是衡量短期经营业绩的会计
指标——总资产收益率 ROA和净资产收益率 ROE，模型 3 的因变量
是衡量长期市场价值的市场指标——Tobin’s Q。从表中结果可知，
虽然刻画民营企业身份认同问题的国有转制哑变量 Initial都得到了
负回归系数，但该负回归系数仅在以市场价值 Tobin’s Q作为因变量
时才具有统计显著性（模型 3：系数=-0.210，T 值=-5.593），说明相比
创业型民营上市公司，面临身份认同劣势的国有转制型民营上市公
司具有显著更低的市场价值，而短期经营业绩则在两类民营企业之
间不存在明显的差异，这主要可能是因为市场价值是公司长期成长
图 3 动态趋势图
表 13 身份认同问题影响民营企业
慈善捐赠的多元回归分析结果
变量
Initial
SIZE
LEV
ROA
Growth
CFO
AGE
Ownership
Wedge
Market
截距项
年度固定效应
行业固定效应
样本量
Chi2
Log likelihood
Donation_ln
模型 1
1.049***
(5.090)
2.411***
(17.258)
-0.539
(-0.758)
12.341***
(5.565)
-0.308
(-1.090)
-0.990
(-1.424)
-0.065
(-0.268)
0.139
(0.206)
-1.063***
(-4.315)
0.300***
(5.458)
-49.599***
(-15.628)
控制
控制
6515
26.125
-17833.900
Donation_sale
模型 2
0.009***
(2.837)
0.015***
(6.981)
-0.065***
(-5.964)
0.041
(1.132)
-0.002
(-0.516)
0.012
(0.928)
0.007*
(1.903)
0.001
(0.080)
-0.017***
(-4.717)
0.003***
(2.638)
-0.328***
(-6.838)
控制
控制
6515
10.306
2596.735
Donation_asset
模型 3
0.007***
(3.545)
0.009***
(6.942)
-0.012*
(-1.857)
0.198***
(8.404)
0.008**
(2.541)
-0.004
(-0.657)
0.006**
(2.429)
0.003
(0.523)
-0.010***
(-4.461)
0.002***
(3.803)
-0.241***
(-8.038)
控制
控制
6515
12.746
4999.827
注：（1）由于有不少公司的慈善捐赠变量取值为 0，
故而本文使用 Tobit模型来估计企业身份认同问题对其
的相关影响；（2）***、**、*分别代表双尾检验的统计显
著水平为 1%、5%、10%；（3）括号内为经过异方差调整
后的 Z值。
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机会的贴现值，而且公司的长期成长机会很大程度上取决于公司的创新投入、资本投资等风险承担活动，而上
文的相关分析已经表明国有转制型民营上市公司具有显著更低的风险承担水平。因此，本文发现国有转制及
其带来的身份认同问题最终会损害国有转制型民营企业的市场价值，引发严重的经济后果。
六、研究结论与政策启示
企业身份认同问题是中国民营企业发展过程中面临的一个非常突出的问题，深刻影响着民营企业的战略
选择和经营行为，具有重要的微观经济后果。鉴于此，本文分析了企业身份认同问题对民营企业风险承担水平
的相关影响，并进一步考察了《国有资产法》的颁布对上述影响关系的调节效应。具体地，利用中国资本市场
2003~2012年间上市时实际控制人为自然人或家族的A股公司作为研究样本，通过追溯民营企业初始产权获取
方式，将其划分为面临更严重身份认同问题的国有转制型民营企业和面临更弱身份认同问题的创业型民营企
业，通过实证分析后发现：（1）相比于创业型民营企业，面临更严重身份认同问题的国有转制型民营企业有着显
著更低的风险承担水平；（2）《国有资产法》的颁布缓解了企业身份认同问题与民营企业风险承担水平之间的负
向影响关系。为了增强研究结论的可靠性，本文针对因样本选择性偏差、遗漏变量等可能引致的内生性问题以
及关键变量度量方法和计量估计方法等进行了稳健性检验，得到的分析结果同样支持了本文的研究结论。本
文进一步的影响机制分析发现，身份认同问题扭曲了民营企业的投资决策，促使其将更多资源用于非生产性的
慈善捐赠活动。此外，面临更严重身份认同问题的国有转制型民营企业有着显著更低的市场价值。
本文的研究结论对于理解民营企业的身份认同问题及其对企业所造成的经济后果具有重要的政策启示。
首先，在中国经济的转型过程中，民营企业长期面临的潜在身份认同问题，一直是中国商业发展史上无法回避
的社会问题和法律问题。本文的研究结论表明，经济转型过程中，由于身
份认同问题可能会导致企业产权以及企业主个人财富得不到有效保护，致
使民营企业家对企业未来长期经营的信心不足，从而抑制了企业进行风险
承担活动的动机和意愿，进而降低了企业的风险承担水平。在当前中国经
济发展新常态的宏观背景下，实现“供给侧”改革和高质量发展为经济发展
注入新活力的国策，需要鼓励和弘扬广大民营企业家的企业家精神和提高
企业的风险承担水平。本文认为积极推进保护民营企业家人身和财产安
全的制度建设，增强企业家财富的制度性保障，有助于发挥企业家的企业
家精神，使其更加专注于企业的长期发展，从而提高企业的风险承担水平，
进而实现民营经济的高质量发展和经济结构的优化升级。2016 年 11 月 4
日中央全面深化改革领导小组通过了《关于完善产权保护制度依法保护产
权的意见》（下文称《意见》），为保护民营企业产权、增强企业家的财产安全
感以及稳定其经营信心提供了制度层面的重要保障，本文的研究结论印证
了该《意见》发布的重要积极意义。其次，社会公众关于企业身份认同问题
的关注主要集中于民营企业在创立发展过程中是否存在不规范操作和侵
吞国有资产的嫌疑，《国有资产法》的颁布为国有资产流动性的问题提供了
法律依据，明确了国有资产的界定，降低了国有转制型民营企业产权面临
的潜在法律安全风险。本文的研究表明，加强完善法律制度的建设有助于
降低民营企业家面临的不确定性和减轻合法身份认同问题对民营企业风
险承担水平的抑制作用，从而为该法案的积极意义提供了经验支持。
最后需要指出的是，本文从民营企业初始产权的获取方式——国有转
制情况来反映其合法身份认同问题的界定方法是一种具体但不够准确的
定性方法，关于如何更全面合理地衡量民营企业面临的身份认同问题，仍
表 14 身份认同问题影响民营企业经营
绩效和市场价值间的多元回归分析结果
变量
Initial
SIZE
LEV
Growth
AGE
Ownership
Wedge
Board
Independence
Market
ROA
截距项
年度固定效应
行业固定效应
样本量
F 值
调整 R2
ROA
模型 1
-0.000
(-0.002)
0.016***
(17.045)
-0.129***
(-32.017)
0.041***
(18.775)
0.003**
(2.367)
0.027***
(6.078)
0.001
(1.015)
0.014***
(3.537)
0.036***
(2.577)
0.001***
(3.518)
-
-
-0.290***
(-12.568)
控制
控制
6291
48.114
0.285
ROE
模型 2
-0.001
(-0.555)
0.028***
(17.443)
-0.102***
(-13.194)
0.066***
(17.960)
0.006***
(2.651)
0.044***
(6.260)
0.003
(1.356)
0.020***
(2.994)
0.059***
(2.620)
0.002***
(3.254)
-
-
-0.547***
(-13.867)
控制
控制
6291
29.746
0.219
Tobin’s Q
模型 3
-0.210***
(-5.593)
-0.971***
(-30.254)
0.366***
(2.640)
0.135**
(2.266)
0.045
(0.990)
0.870***
(6.494)
0.137***
(2.968)
-0.037
(-0.294)
0.862**
(2.048)
-0.030***
(-2.658)
13.819***
(25.859)
19.467***
(27.416)
控制
控制
6291
112.265
0.549
注：（1）***、**、*分别代表双尾检验的统
计显著水平为 1%、5%、10%；（2）括号内为经过
异方差调整后的 T检验值。
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然有待未来进一步的积极探索。而且，尽管本文使用了多种稳健性检验方法，但是国有转制交易可能存在的
自选择问题和其他不可观测因素仍然会挑战着本文的相关研究结论，未来期待更有效的解决办法。再者，本
文利用上市民营企业作为研究对象可能会低估民营企业身份认同对其风险承担水平的影响，因为面临身份认
同不足劣势的民营企业可能会选择不上市以避免被媒体过度曝光和面临更严格的市场监管。此外，民营企业
身份认同问题的经济后果也值得未来更多的研究讨论。
（作者单位：周泽将，安徽大学商学院；罗进辉、李雪，厦门大学管理学院。责任编辑：尚增健）
注释
①王磊：《咨询家致信立法机构解决“民企原罪”》，《网易财经》，2006 年 12 月 20 日，http：//money.163.com/06/1220/10/32PEQM⁃
SC00251OBC.html。
②吴敬琏：中国产权保护现状很多问题制度担忧，《新浪专栏·领袖意见》，2016 年 11 月 30 日，http：//finance.sina.com.cn/zl/china/
2016-11-30/zl-ifxyawmp0617427.shtml。
③身份认同（Identity）是西方文化研究的一个重要概念，它的基本含义是对主体自身的一种认知和描述，包括文化认同、国家认同
等多个方面的认同，不同身份认同对应着不同的社会规范，影响着个体的行为（李书娟等，2016）。在本研究中，本文把多用于个体层
面的身份认同概念应用到企业层面，提出了民营企业的身份认同问题，即一些民营企业由于初始财富积累过程中存在一些模糊甚至
灰色的问题，使得其身份认同有别于其他民营企业，从而表现出不同的经营行为。
④习近平：在民营企业座谈会上的讲话，《新华网·学习进行时》，2018 年 11 月 1 日，http：//www.xinhuanet.com/2018-11/01/c_
1123649488.htm。
⑤之所以选择 2004 年作为本文样本数据的起始时间，是因为本文选取的样本公司为 2003 年及之后上市的公司，而控制变量
Growth的计算导致本文的样本区间最早起始于 2004年。
⑥考虑到国有转制的交易时间不同，国有转制型民营企业可能面临的合法身份认同问题也可能存在不同，为此本文曾在国有转
制型民营上市公司子样本中回归分析了国有转制交易时间对公司风险承担水平的潜在影响，结果没有发现统计显著的回归结果，表
明国有转制时间不是一个潜在的重要因素，不会影响本文相关研究结论的成立。
⑦考虑到部分民营化和国有股权的潜在影响，本文曾尝试把国有股权比例作为一个控制变量引入计量回归模型中，得到的回归
分析结果与正文汇报的结果高度一致。
⑧由于樊纲等（2011）的地区市场化指数数据截止至 2009年，本文基于中国各地区间市场化水平的差异程度相对稳定的情况，使
用 2009年的数据来代表 2010~2012的情况。
⑨由于样本中只有 4 家民营企业共 7 个年度观测数据是在《国有资产法》颁布之后从国有转制而来进而 IPO 上市的，计量回归模
型（5）使用的是所有样本，本文认为尽管样本公司中涉及的国有转制交易都是在该法颁布之前完成的，但是该法的颁布仍然会间接影
响社会公众对这些企业合法身份认同不足的问题。
⑩由于《国有资产法》正式实施是在 2009 年 5 月 1 日，从法律法规颁布到生效可能需要一段时间的适应期，为了避免可能存在的
上述影响，本文进一步剔除资产法实施当年数据（2009）后重新进行了相关分析，数据结果仍然没有发生实质改变。
⑪在本研究中，本文认为主要可能存在样本选择性偏差和遗漏变量导致的内生性问题，而不大可能存在“互为因果”的内生性问
题，因为民营企业后期的风险承担水平不可能反过来影响其早期的初始产权获取方式。
参考文献
（1）陈凌、陈华丽：《家族涉入、社会情感财富与企业慈善捐赠行为——基于全国私营企业调查的实证研究》，《管理世界》，2014年
第 8期。
（2）戴亦一、潘越、冯舒：《中国企业的慈善捐赠是一种“政治献金”吗？——来自市委书记更替的证据》，《经济研究》，2014年第 2期。
（3）杜兴强、陈韫慧、杜颖洁：《寻租，政治联系与“真实”业绩——基于民营上市公司的经验证据》，《金融研究》，2010年第 10期。
（4）樊纲、王小鲁、朱恒鹏：《中国市场化指数——各地区市场化相对进程 2011年报告》，经济科学出版社，2011年。
（5）何轩、宋丽红、朱沆、李新春：《家族为何意欲放手？——制度环境感知，政治地位与中国家族企业主的传承意愿》，《管理世
界》，2014年第 2期。
（6）胡国柳、胡珺：《董事高管责任保险与企业风险承担：理论路径与经验证据》，《会计研究》，2017年第 5期。
（7）金智、徐慧、马永强：《儒家文化与公司风险承担》，《世界经济》，2017年第 11期。
（8）李书娟、徐现祥、戴天仕：《身份认同与夜间灯光亮度》，《世界经济》，2016年第 8期。
（9）李文贵、余明桂：《所有权性质、市场化进程与企业风险承担》，《中国工业经济》，2012年第 12期。
（10）李小荣、张瑞君：《股权激励影响风险承担：代理成本还是风险规避？》，《会计研究》，2014年第 1期。
（11）刘海洋、林令涛、黄顺武：《地方官员变更与企业兴衰——来自地级市层面的证据》，《中国工业经济》，2017年第 1期。
（12）刘志远、王存峰、彭涛、郭瑾：《政策不确定性与企业风险承担：机遇预期效应还是损失规模效应》，《南开管理评论》，2017 年
第 6期。
（13）陆瑶、胡江燕：《CEO与董事间的“老乡”关系对中国上市公司风险水平的影响》，《管理世界》，2014年第 3期。
（14）罗党论、廖俊平、王珏：《地方官员变更与企业风险——基于中国上市公司的经验证据》，《经济研究》，2016年第 5期。
（15）毛其淋、许家云：《政府补贴、异质性与企业风险承担》，《经济学（季刊）》，2016年第 4期。
（16）钱先航、徐业坤：《官员更替，政治身份与民营上市公司的风险承担》，《经济学（季刊）》，2014年第 4期。
（17）宋建波、文雯、王德宏：《海归高管能促进企业风险承担吗？——来自中国A股上市公司的经验证据》，《财贸研究》，2017年第
--207
12期。
（18）苏坤：《管理层股权激励、风险承担与资本配置效率》，《管理科学》，2015年第 3期。
（19）苏坤：《国有金字塔层级对公司风险承担的影响——基于政府控制级别差异的风险》，《中国工业经济》，2016年第 6期。
（20）唐松、温德尔、孙铮：《“原罪”嫌疑与民营企业会计信息质量》，《管理世界》，2017年第 8期。
（21）王栋、吴德胜：《股权激励与风险承担——来自中国上市公司的证据》，《南开管理评论》，2016年第 3期。
（22）王克敏、刘静、李晓溪：《产业政策、政府支持与公司投资效率研究》，《管理世界》，2017年第 3期。
（23）肖金利、潘越、戴亦一：《“保守”的婚姻：夫妻共同持股与公司风险承担》，《经济研究》，2018年第 5期。
（24）徐业坤、钱先航、李维安：《政治不确定性、政治关联与民营企业投资——来自市委书记更替的证据》，《管理世界》，2013年第 5
期。
（25）杨瑞龙、章逸然、杨继东：《制度能缓解社会冲突对企业风险承担的冲击吗？》，《经济研究》，2017年第 8期。
（26）叶青、李增泉、李光青：《富豪榜会影响企业会计信息质量吗？——基于政治成本视角的考察》，《管理世界》，2012年第 1期。
（27）余明桂、李文贵、潘红波：《管理者过度自信与企业风险承担》，《金融研究》，2013a年第 1期。
（28）余明桂、李文贵、潘红波：《民营化、产权保护与企业风险承担》，《经济研究》，2013b年第 9期。
（29）张敏、童丽静、许浩然：《社会网络与企业风险承担——基于中国上市公司的经验证据》，《管理世界》，2015年第 11期。
（30）张瑞君、李小荣、许年行：《货币薪酬能激励高管承担风险吗》，《经济理论与经济管理》，2013年第 8期。
（31）朱玉杰、倪骁然：《机构投资者持股与企业风险承担》，《投资研究》，2014年第 8期。
（32）Acemoglu，D. and Johnson，S.，2005，“Unbundling Institutions”，Journal of Political Economy，Vol. 113（5），pp. 949~995.
（33）Acharya，V. V.，Amihud，Y. and Litov，L.，2011，“Creditor Rights and Corporate Risk-taking”，Journal of Financial Economics，
Vol. 102（1），pp. 150~166.
（34）Bargeron，L.，L. Lehn，K. and Zutter，C. J.，2010，“Sarbanes-Oxley and Corporate Risk-taking”，Journal of Accounting and Eco⁃
nomics，Vol. 49（1~2），pp. 34~52.
（35）Boubakri，N.，Cosset，J. C. and Saffar，W.，2013，“The Role of State and Foreign Owners in Corporate Risk- taking：Evidence
from Privatization”，Journal of Financial Economics，Vol. 108（3），pp. 641~658.
（36）Caprio，L.，Faccio，M. and McConnell，J. J.，2011，“Sheltering Corporate Assets from Political Extraction”，The Journal of Law，
Economics & Organization，Vol. 29（2），pp. 332~354.
（37）Coles，J. L.，Daniel，N. D. and Naveen，L.，2006，“Managerial Incentives and Risk-taking”，Journal of Financial Economics，Vol.
79（2），pp. 431~468.
（38）Cull，R. and Xu，L. C.，2005，“Institutions，Ownership and Finance：The Determinants of Profit Reinvestment Among Chinese
Firms”，Journal of Financial Economics，Vol. 77（1），pp. 117~146.
（39）Faccio，M.，Marchica，M. T. and Mura，R.，2011，“Large Shareholder Diversification and Corporate Risk-taking”，Review of Finan⁃
cial Studies，Vol. 24（11），pp. 3601~3641.
（40）Faccio，M.，Marchica，M. T. and Mura，R.，2016，“CEO Gender，Corporate Risk-taking and the Efficiency of Capital Allocation”，
Journal of Corporate Finance，Vol. 39（2），pp. 193~209.
（41）John，K.，Litov，L. and Yeung，B.，2008，“Corporate Governance and Risk-taking”，The Journal of Finance，Vol. 63（4），pp. 1679~1728.
（42）Kini，O. and Williams，R.，2012，“Tournament Incentives，Firm Risk and Corporate Policies”，Journal of Financial Economics，
Vol. 103（2），pp. 350~376.
（43）Li，J. and Tang，Y. I.，2010，“CEO Hubris and Firm Risk Taking in China：The Moderating Role of Managerial Discretion”，Acad⁃
emy of Management Journal，Vol. 53（1），pp. 45~68.
（44）Li，K.，Griffin，D.，Yue，H. and Zhao，L.，2013，“How Does Culture Influence Corporate Risk-taking?”，Journal of Corporate Fi⁃
nance，Vol. 23（1），pp. 1~22.
（45）Low，A.，2009，“Managerial Risk-taking Behavior and Equity-based Compensation”，Journal of Financial Economics，Vol. 92（3），
pp. 470~490.
（46）Lumpkin，G. T. and Dess，G. G.，1996，“Clarifying the Entrepreneurial Orientation Construct and Linking It to Performance”，
Academy of Management Review，Vol. 21（1），pp. 135~172.
（47）Luo，J.，Xiang，Y. and Zhu，R.，2017，“Military Top Executives and Corporate Philanthropy：Evidence from China”，Asia Pacific
Journal of Management，Vol. 34（3），pp. 725~755.
（48）Nakano，M. and Nguyen，P.，2012，“Board Size and Corporate Risk Taking：Further Evidence from Japan”，Corporate Gover⁃
nance：An International Review，Vol. 20（4），pp. 369~387.
（49）North，D. C.，1981，Structure and Change in Economic History，New York：W. W. Norton & Company.
（50）Petersen，M. A.，2009，“Estimating Standard Errors in Finance Panel Data Sets：Comparing Approaches”，Review of Financial
Studies，Vol. 22（1），pp. 435-480.
（51）Stulz，R. M.，2005，“The Limits of Financial Globalization”，Journal of Finance，Vol. 60（4），pp. 1595~1639.
（52）Tsang，E. W. K.，1996，“In Search of Legitimacy：The Private Entrepreneur in China”，Entrepreneurship Theory and Practice，
Vol. 21（1），pp. 21~30.
（53）Wang，C. J.，2012，“Board Size and Firm Risk-taking”，Review of Quantitative Finance and Accounting，Vol. 38（4），pp. 519~542.
（54）Wright，P.，Ferris，S. P.，Sarin，A. and Awasthi，V.，1996，“Impact of Corporate Insider，Blockholder and Institutional Equity Own⁃
ership on Firm Risk Taking”，Academy of Management Journal，Vol. 39（2），pp. 441~458.
民营企业身份认同与风险承担水平
工商管理
--208
